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Cet article e´tudie la manie`re dont la politique mone´taire doit eˆtre conduite en e´conomie
ouverte lorsque l’on prend en compte son influence sur la marge extensive de l’activite´. Dans
un mode`le a` deux pays, on montre que, contrairement aux re´sultats obtenus par Bilbiie,
Ghironi et Melitz [2007], la politique mone´taire optimale consiste a` stabiliser les prix a` la
consommation, la stabilisation des prix a` la production induisant un ajustement insuffisant du
taux de change re´el. D’autre part, lorsque l’on tient compte de la marge intensive de l’activite´,
l’adoption d’un re´gime de change fixe entraˆıne une sur–volatilite´ macroe´conomique qui ge´ne`re
des couˆts en termes de bien–eˆtre lorsque les relations commerciales sont importantes et que
les heures travaille´es sont fortement e´lastiques au salaire re´el.
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1 Introduction
La politique mone´taire agit sur l’activite´ e´conomique a` travers deux marges : la marge
intensive – c’est–a`–dire la quantite´ des biens et services produits dans l’e´conomie – et la marge
extensive – c’est–a`–dire la cre´ation de nouvelles activite´s (entreprises ou nouveaux produits).
D’un point de vue empirique, Bergin et Corsetti [2005] montrent, a` l’aide d’un mode`le SVAR,
que cette seconde marge joue un roˆle significatif dans la politique mone´taire ame´ricaine. Sur le
plan analytique Bilbiie et al. [2007] montrent que la politique mone´taire est susceptible d’agir
sur le nombre de firmes pre´sentes sur un marche´ du fait de son influence sur la rentabilite´
des investissements dans la cre´ation de nouvelles firmes. Dans ce cadre, la dynamique du taux
d’inte´reˆt re´el est cruciale pour l’arbitrage intertemporel auquel font face les firmes lorsqu’elles
de´cident d’investir dans la cre´ation de nouvelles varie´te´s de biens. Bilbiie et al. [2007] montrent en
particulier que la politique mone´taire optimale en e´conomie ferme´e consiste a` stabiliser l’inflation
des prix a` la production.
Cet article e´tend l’analyse de la politique mone´taire optimale au cadre d’une e´conomie ou-
verte. Dans cet environnement autorisant les e´changes commerciaux et financiers, plusieurs
questions nouvelles se posent. L’existence de liens commerciaux conduit–il, comme dans le
cas standard, a` stabiliser l’inflation des prix a` la production ? Dans la mesure ou` les rende-
ments financiers affectent de manie`re importante les de´cisions en matie`re de cre´ation de firmes,
l’inte´gration financie`re internationale conduit–elle a` de nouvelles prescriptions en matie`re de po-
litique mone´taire optimale ? Enfin, les pertes de bien–eˆtre traditionnellement attache´es a` l’aban-
don du taux de change nominal comme variable d’ajustement externe sont–elles re´duites ou
amplifie´es par la prise en compte de la marge extensive ? Le mode`le de´veloppe´ pour re´pondre
a` ces questions s’appuie sur les travaux de Bilbiie et al. [2007] : les prix sont rigides de par
l’existence de couˆts d’ajustement a` la Rotemberg [1984] et le nombre de varie´te´s disponibles
dans chaque e´conomie varie de manie`re endoge`ne. Ce cadre est e´toffe´ pour aborder les aspects
lie´s a` l’ouverture des e´conomies. Le monde se compose de deux pays, les marche´s financiers sont
parfaitement inte´gre´s et toutes les varie´te´s de biens sont e´change´es moyennant le paiement de
couˆts de transport, ce qui fait apparaˆıtre un biais en faveur des varie´te´s produites localement.
La politique mone´taire optimale est de´termine´e dans deux situations polaires : (i) en re´gime de
change flexible et (ii) en re´gime de change fixe.
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Cet article montre que la politique mone´taire optimale ne consiste pas a` stabiliser inte´gralement
l’inflation des prix a` la production, contrairement au re´sultat de Bilbiie et al. [2007] en e´conomie
ferme´e. Ce re´sultat provient de l’externalite´ ge´ne´re´e par les politiques mone´taires sur les termes
de l’e´change. En effet, une stabilisation parfaite des taux d’inflation des prix a` la production
conduit a` une insuffisante variabilite´ des termes de l’e´change, pourtant ne´cessaire a` l’ajustement
externe des e´conomies. Ainsi, l’objectif de stabilite´ des prix a` la production n’est plus l’objectif
optimal de la politique mone´taire en e´conomie ouverte.
Un second re´sultat, relatif aux couˆts/be´ne´fices lie´s a` l’adoption d’un re´gime de change fixe,
e´merge de l’analyse. Bergin et Lin [2008] montrent que les re´gimes de change fixe et plus en-
core les unions mone´taires, permettent une re´duction de l’incertitude dans le me´canisme de
fixation des prix. Ceci conduit alors a` une augmentation sensible du niveau des e´changes com-
merciaux par le biais de la marge extensive. Dans cet article, nous ne conside´rons pas les effets
de premier ordre mais nous nous inte´ressons aux effets des re´gimes de change sur la volatilite´
macroe´conomique. Les re´gimes de change fixe conduisent a` une survolatilite´ macroe´conomique,
lie´e a` la restriction des instruments de politique mone´taire, et ce meˆme lorsque la politique
mone´taire commune est fixe´e de manie`re coope´rative. Ainsi, les couˆts d’adoption d’un re´gime
de change fixe repre´sentent entre 0.01% et 0.1% de consommation permanente selon les valeurs
des parame`tres. Ces re´sultats relatifs a` la supe´riorite´ des re´gimes de change flexible rejoignent
qualitativement et quantitativement ceux de Devereux et Engel [2003] et de Gali et Monacelli
[2005]. Enfin, la prise en conside´ration de la marge extensive est susceptible de re´duire ou de
magnifier les couˆts d’adoption d’un syste`me de change fixe par rapport a` l’analyse standard.
L’article s’organise de la manie`re suivante. La section 2 de´taille le cadre d’analyse. La section
3 pre´sente la dynamique des e´conomies en re´gime de change flexible et fixe lorsque la politique
mone´taire est de´termine´e de manie`re optimale. La section 4 pre´sente une analyse des diffe´rentes
situations envisage´es en termes de bien–eˆtre. La section 5 conclut.
2 Un monde a` deux pays
Ce premier paragraphe pre´sente les comportements des me´nages et des entreprises ainsi que
les conditions d’e´quilibre ge´ne´ral dans un monde a` deux pays. Chaque pays repre´sente la moitie´
du monde et est peuple´ d’une masse unitaire de consommateurs. Dans l’e´conomie domestique, nt
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firmes ope`rent sur le marche´ des biens et services en situation de concurrence monopolistique a` la
date t en utilisant des facteurs de production nationaux. De manie`re syme´trique, dans l’e´conomie
e´trange`re, n∗t firmes ope`rent sur le marche´ des biens et services a` la date t. Les me´nages ont
acce`s a` trois actifs financiers : les parts d’un fonds mutuel d’investissement national et des bons
du tre´sor d’une pe´riode e´mis dans chaque pays.
2.1 Les me´nages
Le me´nage repre´sentatif j ∈ [0, 1] du pays domestique maximise son bien–eˆtre,
Ωt (j) = E0
{ ∞∑
t=0




bt+1 (j) + etb∗t+1 (j) + pc,t (vt (nt + ne,t)xt+1 (j) + ct (j)) =




b∗t (j) + pc,t (dt + vt)ntxt (j) + (1− ζt)wt"t (j) + γt (j) .
Dans ces expressions, β repre´sente le facteur d’escompte, ct (j) le panier de consommation
choisi par le me´nage j et "t (j) son offre de travail. La variable et est le taux de change nominal
cote´ a` l’incertain pour l’e´conomie domestique, pc,t repre´sente l’indice des prix domestiques a`
la consommation et wt le salaire horaire nominal. De plus, ζt est une taxe ayant pour objet
de corriger les distorsions lie´es a` la structure concurrentielle imparfaite du marche´ des biens
et services et γt (j) est un transfert forfaitaire. Le me´nage j de´tient trois types d’actifs : les
parts d’un fonds mutuel d’investissement domestique en quantite´ xt+1 (j), des bons nationaux
d’une pe´riode en quantite´ bt+1 (j), offrant une re´mune´ration it−1 entre les pe´riodes t − 1 et t
et des bons e´trangers d’une pe´riode en quantite´ b∗t+1 (j), offrant une re´mune´ration i∗t−1 entre
les pe´riodes t − 1 et t. La valeur du fonds a` la date t de´pend de la valeur re´elle moyenne des
firmes vt et du nombre de firmes sur le marche´ a` la date t, note´e nt + ne,t, ou` ne,t repre´sente les
firmes entre´es sur le marche´ a` cette date. A la pe´riode t, le me´nage repre´sentatif de´termine donc
la fraction optimale xt+1 (j) qu’il souhaite de´tenir du fonds national compte tenu de la valeur
du fonds a` la date t vt (nt + ne,t) et du montant re´el moyen de dividendes a` cette date, dt. Les
me´nages de l’e´conomie e´trange`re se comportent de manie`re syme´trique. L’analyse se concentre
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donc sur le comportement des me´nages domestiques.
Les conditions du premier ordre pour le me´nage repre´sentatif de l’e´conomie domestique par
rapport a` ct (j), "t (j) , bt+1 (j) , b∗t+1 (j) et xt+1 (j) impliquent,
−u!,t
uc,t



















ou` %t = wtpc,t est le salaire re´el, 1 + rt =
1+it
1+pic,t+1
le taux d’inte´reˆt re´el, pic,t =
pc,t
pc,t−1 − 1 le
taux d’inflation des prix a` la consommation et ou` l’e´quation de´crivant la dynamique des firmes
dans l’e´conomie a e´te´ utilise´e pour obtenir l’e´quation (4) 1. L’e´quation (1) de´crit l’arbitrage tra-
vail/loisir des me´nages et l’e´quation (2) est une e´quation d’Euler standard de´crivant l’e´volution
de la consommation agre´ge´e. L’e´quation (3) indique que la parite´ des taux d’inte´reˆt est ve´rife´e
et l’e´quation (4), combine´e a` l’e´quation (2),






indique que les rendements re´els associe´s a` la de´tention de parts du fonds mutuel doivent
e´galiser a` l’e´quilibre les rendements re´els associe´s a` la de´tention des autres actifs disponibles dans
l’e´conomie, en particulier les bons du tre´sor nationaux 2. Une condition identique a` l’e´quation (2)
est ve´rifie´e pour les me´nages e´trangers. Il est ainsi possible de montrer que les marche´s financiers
sont complets au niveau international en combinant les deux relations d’Euler et la relation de







ou` qt est le taux de change re´el cote´ a` l’incertain pour l’e´conomie domestique.
1. δ repre´sente la proportion de firmes disparaissant a` chaque pe´riode
2. Il est a` noter que combiner cette e´quation avec l’e´quation (3) permet e´galement d’obtenir une relation
d’arbitrage entre les rendements des parts du fonds et les bons du tre´sor e´trangers.
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Dans chaque pays, a` la date t, les consommateurs de l’e´conomie domestique ont acce`s a` une
quantite´ nt de varie´te´s (indexe´es en ω) de biens et services produits dans l’e´conomie domestique
et a` n∗t types de varie´te´s produites dans l’e´conomie e´trange`re. Le panier de biens consomme´
dans l’e´conomie domestique est une combinaison de ces (nt + n∗t ) varie´te´s avec une e´lasticite´ de



























Les expressions sont comparables pour l’e´conomie e´trange`re. On suppose que le prix des biens
importe´s p∗x,t (ω∗) (respectivement px,t (ω)) et consomme´s dans l’e´conomie domestique (resp.
e´trange`re) sont affecte´s par des couˆts de transport iceberg : les consommateurs domestiques
doivent acheter une quantite´ (1 + τ) de chaque type de bien e´tranger pour en consommer une
unite´. En supposant que les producteurs se fondent sur le prix de vente domestique p∗t (ω∗) pour
de´terminer leur prix de vente a` l’exportation p∗x,t (ω∗), on obtient,
p∗x,t (ω
∗) = (1 + τ) etp∗t (ω
∗) .
Les demandes optimales de varie´te´s e´manant des me´nages domestiques sont donc,
cd,t (ω, j) = ρt (ω)−σ ct (j) ,
cm,t (ω∗, j) = ((1 + τ) qtρ∗t (ω
∗))−σ ct (j) ,
ou` ρt (ω) =
pt(ω)
pc,t
et ρ∗t (ω∗) =
p∗t (ω∗)
p∗c,t
sont les prix re´els des biens ω et ω∗.
6
2.2 Les firmes
A chaque pe´riode t, il existe deux types de firmes dans l’e´conomie domestique 3 : nt firmes
de´ja` pre´sentes dans l’e´conomie au de´but de la pe´riode et ne,t firmes qui sont cre´e´es en cours
de pe´riode. A la fin de chaque pe´riode, une proportion δ ∈ [0, 1] de firmes existantes disparaˆıt.
On suppose que l’entre´e d’une firme sur le marche´ s’effectue une pe´riode avant le de´but de la
production de ses biens, la cre´ation de l’entreprise e´tant consommatrice de temps lors de la
premie`re pe´riode. De ce fait le nombre de firmes produisant des biens a` la pe´riode t est donne´
par,
nt = (1− δ) (nt−1 + ne,t−1) .
Chaque firme est spe´cialise´e dans la production d’un bien imparfaitement substituable aux
autres biens disponibles a` la consommation dans l’e´conomie. La fonction de production de la
firme repre´sentative domestique ω est,
yt (ω) = zt"dt (ω) ,
ou` zt est un choc de productivite´ commun a` toutes les firmes domestiques tel que,
log z (t+1) = ρz log (zt) + ξz,t,
et "dt (ω) est la demande de travail de la firme repre´sentative ω.
Les ajustements de prix par les entreprises engendrent le paiement de couˆts a` la Rotemberg










ρt (ω) ydt (ω) .
De ce fait, la demande s’adressant a` la firme ω s’e´crit,
ydt (ω) = ρt (ω)
−σ [(ct + Γt) + ((1 + τ) q−1t )−σ (c∗t + Γ∗t )] ,
avec ct =
∫ 1






t (j) dj, Γt =
∫ nt







3. L’analyse se concentre sur l’e´conomie domestique sachant que des relations similaires de´finissent le compor-
tement des firmes e´trange`res.
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A la pe´riode t, la firme repre´sentative ω choisit le prix de vente pt (ω) lui permettant de























La tarification optimale qui en re´sulte est la suivante,
ρt (ω) =
σ
(σ − 1) (1− κ2pi2t )+ κηt %tzt ,
avec,







A la pe´riode t, ne,t nouvelles firmes entrent sur le marche´ tant que leur valeur vt est supe´rieure
au couˆt de cre´ation de la firme, calcule´ en termes de travail efficace fe,t&tzt . La variable fe,t peut
s’interpre´ter comme un parame`tre de politique structurelle ou comme un choc exoge`ne que subit






2.3 Agre´gation et Equilibre
Le mode`le est re´solu en supposant que les firmes adoptent un comportement syme´trique,
c’est–a`–dire,
ρt (ω) = ρt, ρ∗t (ω
∗) = ρ∗t .
Par conse´quent, le lien entre le taux d’inflation des prix a` la production et le taux d’inflation













4. Dans cette e´conomie, un choc ne´gatif sur fe,t produit des effets strictement syme´triques a` ceux d’un choc
positif de productivite´. L’e´tude spe´cifique de ce choc ne pre´sente donc qu’un inte´reˆt limite´ dans le cadre de cet
article.
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ou` φ = (1 + τ)1−σ de´termine la part relative des biens nationaux et importe´s dans la consom-
mation du me´nage repre´sentatif.
















t , ct, c
∗






t , nt, n
∗






et une se´quence de prix,
{Pt}∞t=0 = {ρt, ρ∗t , ηt, η∗t ,%t,%∗t , vt, v∗t , dt, d∗t ,pit,pi∗t ,pi∗c,t,pic,t, qt}∞t=0,
tels que :
(i) pour une se´quence de prix donne´e {Pt}∞t=0 et la re´alisation des chocs {St}∞t=0 = {zt, z∗t }∞t=0,
la se´quence {Qt}∞t=0 respecte les conditions du premier ordre des me´nages domestiques et
e´trangers et maximise le profit des firmes domestiques et e´trange`res.
(ii) pour une se´quence de quantite´s donne´e {Qt}∞t=0 et la re´alisation des chocs {St}∞t=0 =
{zt, z∗t }∞t=0, la sequence {Pt}∞t=0 garantit :




"t (j) dj =
∫ nt
0
























































En utilisant ces relations d’e´quilibre, il est alors possible de simplifier les relations agre´ge´es
dans les deux e´conomies. Les fonctions de production agre´ge´es s’e´crivent,














































3 Politique mone´taire optimale
Cette section pre´sente le proble`me de politique mone´taire optimale dans le monde a` deux
pays de´crit dans la section pre´ce´dente. Avant de pre´senter en de´tails le proble`me de Ramsey,
il convient de pre´ciser que la politique mone´taire n’a pas d’effet sur l’e´tat stationnaire des
e´conomies, que nous de´crivons dans le paragraphe suivant.
3.1 L’e´tat stationnaire
L’analyse est conduite autour d’un e´tat stationnaire syme´trique et Pareto–efficace. La syme´trie
de l’e´tat stationnaire impose q = 1. De plus, on pose z = 1. Par ailleurs, on conside`re une situa-
tion ou` les couˆts d’entre´e sont constants, soit fe,t = fe. Enfin, par de´finition, a` l’e´tat stationnaire,
on a pi = pi∗ = 0, ce qui implique ρ = σσ−1%. Afin de re´tablir une allocation Paretienne des res-
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sources a` l’e´tat stationnaire, la valeur de la taxe sur le travail est donc ζ = (1− σ)−1.
En posant la forme fonctionnelle suivante pour la fonction d’utilite´ du me´nage repre´sentatif,















(1− δ) (1 + φ) , c = (1 + ϕ)
− ψγ+ψ , " = (1 + ϕ)
γ
γ+ψ ,










(1− β (1− δ)) (σ − 1)c,
ou` ϕ = βδ(σ−1)(1+φ)(1−β(1−δ)) .
3.2 Principe et de´marche
Nous nous inte´ressons maintenant a` la dynamique des e´conomies autour de cet e´tat station-
naire lorsque la politique mone´taire est de´termine´e de manie`re optimale. Il s’agit de de´terminer
la politique mone´taire avec engagement pre´alable qui maximise le bien–eˆtre agre´ge´ au niveau in-
ternational, c’est–a`–dire une politique mone´taire coope´rative. La fonction d’utilite´ des me´nages
constituant un objectif naturel de la politique e´conomique conduite par les autorite´s, la solution
du proble`me de Ramsey est donc une se´quence,
{Ξ}∞t=0 = {2t, 2∗t , it, i∗t }∞t=0 ,
ou`,






































u (ct (j) , "t (j)) dj +
∫ 1
0






sous contrainte des e´quations (5)–(17), pre´sente´es en annexe et de´crivant la dynamique des
e´conomies.
Ce proble`me de politique mone´taire avec engagement pre´alable fait apparaˆıtre une incohe´rence
temporelle, dans la mesure ou` les autorite´s peuvent choisir la valeur de leurs instruments de poli-
tique mone´taire a` la pe´riode ze´ro apre`s que les agents aient forme´ leurs anticipations d’inflation.
Par conse´quent, apre`s la premie`re pe´riode, les autorite´s sont amene´es a` changer leurs poli-
tiques e´conomiques car les agents re´visent leurs anticipations sur la base de l’e´volution passe´e
de l’e´conomie, qui re´ve`le la fonction objectif des autorite´s. La diffe´rence de comportement entre
la premie`re pe´riode et l’ensemble des autres pe´riodes peut eˆtre ignore´e en supposant que les
autorite´s choisissent leur politique e´conomique conforme´ment a` un engagement pre´alable simi-
laire a` celui qu’elles prendront dans le futur. S’obligeant a` honorer cet engagement pre´alable,
la manipulation des anticipations d’inflation devient impossible et la cohe´rence temporelle de la
politique e´conomique conduite est restaure´e. Cette manie`re de re´soudre le proble`me de Ram-
sey est conforme a` la perspective dite atemporelle pre´sente´e par Woodford (2003) et garantit
l’unicite´ de la politique mone´taire optimale adopte´e dans le temps.
3.3 La dynamique des e´conomies
La politique mone´taire optimale est donc de´rive´e en adoptant une perspective atemporelle.
Elle est calcule´e en re´solvant le proble`me de Ramsey en niveau 5 et en re´alisant une approximation
a` l’ordre deux des conditions d’e´quilibre ainsi obtenues 6 autour de l’e´tat stationnaire efficace.
On re´sout alternativement le proble`me de Ramsey en re´gime de change flexible et en re´gime
de change fixe. On retient une spe´cification trimestrielle du mode`le. Les valeurs nume´riques
retenues pour les parame`tres sont les suivantes : le facteur d’actualisation est β = 0.99, ce qui
implique un taux d’inte´reˆt re´el annuel de 4% environ a` l’e´tat stationnaire. La proportion de
firmes disparaissant au terme de chaque pe´riode est δ = 0.025. Le parame`tre de persistance
d’inflation apparaissant dans la re`gle d’ajustement du prix des biens est κ = 77 (voir Bilbiie
et al. [2007]). L’e´lasticite´ de substitution entre les varie´te´s de´termine le taux de marge a` l’e´tat
stationnaire (compense´ par la taxe optimale sur les salaires). En suivant Bilbiie et al. [2007],
on suppose σ = 4, ce qui implique un taux de marge de 33% a` l’e´tat stationnaire. Le couˆt de
5. On utilise pour cela la symbolic toolbox de Matlab.
6. On utilise pour cela l’algorithme base´ sur la me´thode de Schmitt-Grohe et Uribe [2004].
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transport iceberg est τ = 0.5, ce qui correspond a` la valeur moyenne propose´e par Corsetti,
Martin et Pesenti [2007]. Cette valeur implique que les importations repre´sentent environ 22.9%
de la consommation des me´nages 7. Le parame`tre d’aversion au risque est fixe´ a` γ = 2. L’inverse
de l’e´lasticite´ frichienne est ψ−1 = 0.5, ce qui entre dans l’intervalle propose´ par Canzoneri,
Cumby et Diba [2007]. Finalement, la persistance des chocs sur la productivite´ du travail est
ρz = 0.9 et l’e´cart–type des innovations est σ (ξz,t) = 0.7%. On conside`re une version syme´trique
du mode`le. Les parame`tres sont donc identiques pour l’e´conomie e´trange`re.
Les graphiques 1 et 2 de´crivent la re´ponse des deux e´conomies en re´gime de change flexible
a` la suite d’un choc de productivite´ positif et asyme´trique d’1% se produisant dans l’e´conomie
domestique 8. A des fins de comparaison, les graphiques reportent e´galement la dynamique des
e´conomies en re´gime de change flexible lorsque les prix sont flexibles.
A la suite d’un choc de productivite´ domestique, la production s’accroˆıt sous l’impact des
gains de productivite´ agissant a` la fois a` travers la marge intensive (la production de varie´te´s de´ja`
disponibles dans l’e´conomie) et a` travers la marge extensive, c’est–a`–dire la cre´ation de nouvelles
firmes. Pour une valeur des firmes donne´es, l’augmentation de la productivite´ accroˆıt l’efficacite´
des heures travaille´es employe´es a` cre´er de nouvelles firmes, ce qui, par le biais de la condition de
libre entre´e, accroˆıt le nombre de firmes ope´rant dans l’e´conomie domestique. Comme dans un
mode`le avec du capital physique, les heures travaille´es augmentent pour re´pondre aux besoins
des firmes existantes et a` ceux des firmes qui entrent sur le marche´. La consommation augmente
dans les deux e´conomies, bien que plus sensiblement dans l’e´conomie domestique sous l’effet des
gains de productivite´. La transmission du choc a` l’e´conomie e´trange`re passe par le taux de change
re´el, qui augmente. Cette ame´lioration de la compe´titivite´ des firmes domestiques engendre un
effet de substitution des consommations et provoque un de´ficit de la balance commerciale dans
l’e´conomie e´trange`re. La demande totale de varie´te´s e´trange`res baisse, ce qui entraˆıne une baisse
de la production e´trange`re. L’augmentation du prix relatif des varie´te´s e´trange`res les rend moins
compe´titives et de´courage l’investissement dans la cre´ation de nouvelles varie´te´s.
En l’absence de politique mone´taire active, l’existence de couˆts d’ajustements ge´ne`re une
de´flation dans l’e´conomie domestique, qui correspond a` un de´calage dans le temps entre la
mate´rialisation des gains de productivite´ dont be´ne´ficient les firmes et leurs re´percussions sur les
7. La part des importations est donne´e par φ1+φ ! 0.229, avec φ = (1 + τ)1−σ ! 0.296.
8. L’analyse d’un choc de productivite´ se produisant dans l’e´conomie e´trange`re est rigoureusement syme´trique.
13
Figure 1 – Re´ponse a` un choc domestique de productivite´ (1) – taux de change flexible.
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Figure 2 – Re´ponse a` un choc domestique de productivite´ (2) – taux de change flexible.






































































































prix de vente. Par conse´quent, lorsque les prix sont rigides, les firmes localise´es dans l’e´conomie
domestique augmentent leurs marges. Toutefois, les couˆts d’ajustement paye´s par les firmes
gre`vent les profits et l’augmentation des dividendes lie´e a` cette augmentation des marges reste
faible. De meˆme, la de´flation observe´e dans l’e´conomie domestique vient re´duire la production
via le paiement des couˆts d’ajustement. La politique mone´taire optimale du point de vue de
l’e´conomie domestique en change flexible devrait donc consister a` stabiliser l’inflation en vue
d’amener les heures travaille´es et la consommation au plus pre`s de leurs dynamiques de prix
flexible. C’est ce que sugge`re le re´sultat de Bilbiie et al. [2007] en e´conomie ferme´e. Toutefois,
cette politique n’est pas optimale du point de vue de l’e´conomie mondiale dans son ensemble. En
effet, lutter contre l’inflation dans les deux pays simultane´ment conduirait (a` variations de change
nominal donne´es) a` re´duire de manie`re significative les fluctuations du taux de change re´el par
le biais de la stabilisation des termes de l’e´change. Il existe donc dans ce cadre, meˆme en change
flexible, un arbitrage en termes de politique mone´taire. La politique de lutte contre l’inflation
requiert en effet une re´ponse positive du taux d’inte´reˆt nominal domestique (comme dans un
mode`le avec du capital physique, voir par exemple Faia [2008]) lors des 10 premiers trimestres,
avant de baisser sensiblement pendant une vingtaine de trimestres. Certes, l’augmentation du
taux d’inte´reˆt nominal produit un effet de´pressif imme´diat sur la consommation mais permet
d’accroˆıtre la production par le biais des entre´es, favorise´es par la hausse des rendements associe´s
a` la de´tention d’actions, hausse rendue ne´cessaire par la condition d’arbitrage entre actifs et
permise par l’accroissement sensible des marges des entreprises. En adoptant un raisonnement
syme´trique, la politique mone´taire optimale dans l’e´conomie qui ne subit pas le choc consiste a`
baisser temporairement le taux d’inte´reˆt nominal en vue de faire baisser le nombre de varie´te´s.
Cette dynamique jointe des taux d’inte´reˆt nominaux tend a` appre´cier la monnaie de l’e´conomie
domestique, ce qui ne permettrait pas, si les taux d’inflation e´taient entie`rement stabilise´s, de
voir s’appre´cier suffisamment le taux de change re´el de l’e´conomie domestique. Du point de
vue du planificateur bienveillant, il est donc optimal de laisser se de´velopper la de´flation des
prix a` la production dans l’e´conomie domestique et l’inflation dans l’e´conomie e´trange`re, afin
que le taux de change re´el fluctue suffisamment. Cet arbitrage de politique mone´taire est le
meˆme que celui de´crit par Benigno [2004] dans le cadre (plus strict) d’une union mone´taire.
La politique mone´taire optimale dans ce cadre vise donc davantage a` cibler l’inflation des prix
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a` la consommation que celle des prix a` la production. La politique mone´taire optimale ainsi
caracte´rise´e implique donc une sur–re´action des marges intensives et extensives des productions,
ne´cessaire a` l’optimisation des trajectoires de consommations et d’heures travaille´es dans les
deux e´conomies.
Figure 3 – Re´ponse a` un choc domestique de productivite´ (1) – taux de change fixes.
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Les graphiques 3 et 4 de´crivent la re´ponse des deux e´conomies en re´gime de change fixe,
i.e. et = e, a` la suite d’un choc de productivite´ positif et asyme´trique d’1% se produisant
dans l’e´conomie domestique 9. A des fins de comparaison, les graphiques reportent e´galement la
dynamique des e´conomies en re´gime de change flexible lorsque les prix sont flexibles.
9. L’analyse d’un choc de productivite´ se produisant dans l’e´conomie e´trange`re est rigoureusement syme´trique.
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Figure 4 – Re´ponse a` un choc domestique de productivite´ (2) – taux de change fixes.










































































































La dynamique des deux e´conomies pre´sente qualitativement de grandes similitudes avec celle
obtenue en re´gime de change flexible en ce qui concerne la dynamique des marges intensives et
extensives de la production, la dynamique jointe des consommations et celle des heures tra-
vaille´es.
Toutefois, on observe que la dynamique du taux d’inte´reˆt nominal, par de´finition identique
dans les deux e´conomies, et celle des taux d’inflation des prix a` la production, sont nettement
moins re´actives que dans le cas pre´ce´dent. En effet, la dynamique des taux d’inte´reˆt re´els est
contrainte par celle du taux d’inte´reˆt nominal, qui tente de produire des effets be´ne´fiques pour
les deux e´conomies de manie`re simultane´e, alors meˆme que celles–ci ont besoin de trajectoires de
taux d’inte´reˆt nominal diffe´rentes. Ainsi l’augmentation du taux d’inte´reˆt re´el dans l’e´conomie
domestique et la baisse du taux d’inte´reˆt re´el dans l’e´conomie e´trange`re ne permettent pas aux
autorite´s de rapprocher aussi efficacement que dans le cas ou` le taux de change nominal est
flexible les trajectoires de consommations et d’heures travaille´es de leurs dynamiques a` prix
flexibles. La flexibilite´ du taux de change nominal, en ce qu’elle permet a` des e´conomies parfai-
tement inte´gre´es sur les marche´s financiers d’adopter des politiques mone´taires inde´pendantes,
est donc susceptible de ge´ne´rer des gains de bien–eˆtre conse´quents. Cet aspect est d’autant plus
important qu’une dimension importante de la dynamique conjoncturelle des e´conomies se joue
sur les marche´s financiers, via l’impact des taux d’inte´reˆts re´el sur la dynamique des taux d’in-
flation et celle des marges des firmes, qui de´terminent la rentabilite´ de l’activite´ de cre´ation de
nouvelles varie´te´s, ayant un effet crucial sur la marge extensive de l’activite´.
4 Analyse de bien–eˆtre
Cette section quantifie les gains en bien–eˆtre associe´s a` la flexibilite´ du taux de change
nominal dans un cadre ou` le nombre de varie´te´s de biens est endoge`ne. Les gains reporte´s sont,
comme nous l’avons de´ja` e´voque´, relatifs a` l’inde´pendance des politiques mone´taires mene´es
en cas de chocs asyme´triques, et a` leurs impacts diffe´rencie´s sur l’activite´ a` travers les marges
intensives et extensives de la production. Comme nous l’avons de´ja` montre´, la rigidite´ des prix
joue un roˆle essentiel dans ce cadre puisqu’elle de´forme dans le temps l’ajustement des prix
aux gains de productivite´, affecte ainsi les marges et les profits des entreprises et induit une
dynamique inefficace du nombre de varie´te´s disponibles dans les e´conomies.
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En reprenant l’objectif de maximisation du bien–eˆtre agre´ge´, il est possible de montrer qu’une
approximation a` l’ordre deux des fonctions d’utilite´ permet de simplifier l’expression de Φt,











ou` ĉt = log (ct/c) et "̂t = log ("t/"), avec θc =
c1−γ(1−γ)
2(1−β) et θ! =
c1−γ(1+ϕ)(1+ψ)
2(1−β) .
Les gains associe´s a` la situation de politique mone´taire optimale en re´gime de change
flexible en comparaison de la situation de politique mone´taire optimale en re´gime de change
fixe s’e´valuent a` partir du pourcentage de consommation permanente, note´ Λ, que les me´nages






= Φfix − Φflex.
Le tableau 1 pre´sente les gains associe´s a` la situation de changes flexibles en comparaison
de la situation de changes fixes pour diffe´rentes valeurs des parame`tres. Il reporte e´galement
les e´cart–types des consommations, des heures travaille´es et ceux du taux de change re´el pour
diffe´rentes valeurs des parame`tres. Afin d’identifier la contribution de la marge extensive, les
meˆmes valeurs sont reporte´es dans la situation ou` le nombre de varie´te´s est maintenu constant,
i.e. nt = n∗t = n.
Ces re´sultats montrent que l’adoption d’un re´gime de change fixe repre´sente un couˆt en
bien–eˆtre variant de 0.01% a` 0.2% de consommation permanente, la calibration de re´fe´rence
faisant apparaˆıtre un couˆt de 0.0296%. Ces re´sultats sont comparables qualitativement a` ceux
pre´sente´s par Devereux et Engel [2003] et Corsetti [2006] dans un cadre sans marge extensive et
quantitativement a` ceux de Gali et Monacelli [2005], a` la fois en ce qui concerne les volatilite´s
et l’ordre de grandeur des gains de bien–eˆtre.
Il est inte´ressant d’observer que la volatilite´ du taux de change re´el en re´gime de change
flexible lorsque les prix sont rigides est toujours supe´rieure a` celle pre´valant lorsque les prix
sont flexibles, ce qui renvoie a` l’externalite´ sur le taux de change e´ voque´e pre´ce´demment. Au
contraire, la volatilite´ du taux de change re´el lorsque les prix sont rigides en re´gime de change fixe
est plus proche de son niveau de prix flexible, au de´triment d’une volatilite´ plus importante des
niveaux de consommation et des heures travaille´es. Ainsi la variabilite´ du taux de change re´el,
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Table 1 – Volatilite´s et gains de bien–eˆtre.
Prix rigides et marge extensive
Changes flexibles Changes fixes
σ (ct) σ ("t) σ (qt) σ (ct) σ ("t) σ (qt) Λ
Re´fe´rence 0.81 0.60 1.02 0.81 0.62 0.66 0.0132
γ = 1.5 0.93 0.59 0.91 0.99 0.63 0.69 0.0214
γ = 3 0.64 0.64 1.26 0.19 0.91 0.40 0.0261
ψ−1 = 2 0.88 2.11 1.61 0.91 2.59 1.37 0.1083
ψ−1 = 0.2 0.81 0.25 0.87 0.84 0.26 0.55 0.0113
τ = 0.25 0.80 0.65 0.35 1.09 1.08 0.57 0.0803
τ = 0.35 0.79 0.64 0.54 0.95 0.84 0.61 0.0524
Prix rigides sans marge extensive (nt = n∗t = n)
Changes flexibles Changes fixes
σ (ct) σ ("t) σ (qt) σ (ct) σ ("t) σ (qt) Λ
Re´fe´rence 0.21 0.78 0.04 0.20 0.86 0.04 0.0296
γ = 1.5 0.33 0.75 0.03 0.28 0.81 0.08 0.0256
γ = 3 0.15 0.78 0.06 0.19 0.91 0.04 0.0361
ψ−1 = 2 0.46 3.00 0.28 0.71 4.15 2.10 0.2066
ψ−1 = 0.2 0.11 0.32 0.02 0.11 0.33 0.03 0.0100
τ = 0.25 0.23 0.75 0.00 0.22 0.82 0.04 0.0260
τ = 0.35 0.22 0.76 0.01 0.20 0.88 0.04 0.0357
Prix flexibles et marge extensive
Changes flexibles Changes fixes
σ (ct) σ ("t) σ (qt) σ (ct) σ ("t) σ (qt) Λ
Re´fe´rence 0.78 0.62 0.62 0.78 0.62 0.62 –
γ = 1.5 0.91 0.61 0.61 0.91 0.61 0.61 –
γ = 3 0.61 0.67 0.63 0.61 0.67 0.63 –
ψ−1 = 2 0.83 2.24 1.09 0.83 2.24 1.09 –
ψ−1 = 0.2 0.76 0.26 0.51 0.76 0.26 0.51 –
τ = 0.25 0.80 0.66 0.31 0.80 0.66 0.31 –
τ = 0.35 0.79 0.65 0.44 0.79 0.65 0.44 –
∗: Tous les chiffres sont en %.
∗∗ : Le mode`le est syme´trique, ce qui implique σ (c∗t )= σ (ct) et σ ("∗t )= σ ("∗t ).
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et donc celle des taux d’inflation des prix a` la production, doit eˆtre plus forte en vue de mieux
contenir la survolatilite´ des consommations et des heures travaille´es, via les effets de l’inflation
sur la marge extensive.
De plus, il est notable que l’introduction de la marge extensive peut alternativement aug-
menter ou re´duire les couˆts de bien–eˆtre lie´s a` l’adoption d’un re´gime de change fixe. Les gains
sont re´duits dans le cas de la calibration de re´fe´rence, pour toutes les variations envisage´es
de l’e´lasticite´ intertemporelle de substitution de la consommation (γ) et lorsque l’e´lasticite´ fri-
schienne augmente. Les gains augmentent en revanche lorsque l’e´lasticite´ frischienne baisse et
lorsque les couˆts de transport baissent. Ces re´sultats sugge`rent que l’introduction de la marge
extensive joue de manie`re diffe´rencie´e selon les calibrations sur les variables cle´s de l’e´conomie.
L’introduction de la marge extensive joue sur les heures travaille´es via l’e´quilibre du marche´ du
travail et les heures utilise´es afin de cre´er de nouvelles firmes. Elle affecte e´galement la consom-
mation via les nouvelles varie´te´s introduites et par le biais des e´changes commerciaux. Elle
re´duit fortement la volatilite´ de la consommation et accroˆıt faiblement la volatilite´ des heures
travaille´es.
Lorsque la marge extensive est prise en conside´ration, les consommations et les consomma-
tions relatives sont plus volatiles, ce qui entraˆıne plus de volatilite´ du taux de change re´el par
le biais de la relation de partage des risques, quel que soit le re´gime de change conside´re´. Par
conse´quent, l’impact de la fixite´ du change nominal sur la volatilite´ des consommations est posi-
tif lorsque la marge extensive est prise en compte et ne´gatif lorsqu’elle est ignore´e. La volatilite´
des heures travaille´es est cependant toujours renforce´e par l’adoption d’un re´gime de change
fixe, et ce plus faiblement lorsque la marge extensive est prise en conside´ration. Par conse´quent,
lorsque le rapport des e´lasticite´s de substitution intertemporelle favorise une forte variabilite´ des
heures travaille´es, l’introduction de la marge extensive rend plus faible la hausse de volatilite´ des
heures induite par l’adoption d’un re´gime de change fixe. Les couˆts de bien–eˆtre associe´s sont
alors plus faibles. En revanche, lorsque le rapport des e´lasticite´s de subsitution intertemporelle
favorise une faible variabilite´ des heures travaille´es, cet effet reste trop faible pour compenser
l’effet mode´rateur de l’adoption d’un re´gime de change fixe sur la volatilite´ des consommations
lorsque la marge extensive est ignore´e – alors meˆme que cette volatilite´ s’accroˆıt lorsque la marge
extensive est conside´re´e. Dans ce cas, l’introduction de la marge extensive amplifie les couˆts en
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bien–eˆtre lie´s a` l’adoption d’un re´gime de change fixe. Ces me´canismes permettent e´galement
de comprendre la manie`re dont ces couˆts sont affecte´s lorsque les couˆts de transport baissent.
La baisse des couˆts de transport renforce l’intensite´ de la transmission internationale des chocs
asyme´triques et tend a` accroˆıtre les couˆts associe´s a` l’adoption d’un re´gime de change fixe. La
hausse de la volatilite´ des consommations se trouve amplifie´e lorsque la marge extensive est
conside´re´e, ce qui tend a` accroˆıtre les couˆts d’adoption lorsque la marge extensive est prise en
compte par rapport a` la situation ou` elle est ignore´e.
Ainsi, la marge extensive rend plus couˆteuse l’adoption d’un re´gime de change fixe lorsque
les couˆts de transport sont faibles ou lorsque les heures sont faiblement volatiles (de par une
faible e´lasticite´ frischienne). Elle tend enfin a` re´duire les couˆts de bien–eˆtre lie´s a` l’adoption d’un
re´gime de change fixe lorsque les liens commerciaux sont moins intensifs ou lorsque les heures
travaille´es sont plus volatiles (de par une forte e´lasticite´ frischienne).
5 Conclusion
Cet article montre que la politique mone´taire optimale en e´conomie ouverte avec prise en
compte de la marge extensive de l’activite´ n’est pas la meˆme qu’en e´conomie ferme´e. La pre´sence
d’une externalite´ sur les termes de l’e´change conduit en effet les autorite´s a` laisser les prix a` la
production fluctuer de manie`re a` assurer une variabilite´ suffisante pour le taux de change re´el.
Comme dans le cadre standard, l’adoption d’un re´gime de change fixe conduit a` une survolatilite´
macroe´conomique qui ge´ne`re des couˆts de bien–eˆtre. L’introduction de la marge extensive affecte
ces couˆts. En effet, selon les valeurs des parame`tres, les couˆts sont re´duits ou amplifie´s.
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Relations d’Euler sur les actions






































































t = 1. (12)






















































































= (1 + it+1) . (17)
A.2 La fonction de bien–eˆtre
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ou` ĉt = log (ct/c) et "̂t = log ("t/").
Dans la mesure ou` les situations envisage´es n’entraˆınent jamais de modification de l’e´tat
stationnaire, il est possible de simplifier la fonction de la manie`re suivante,































En factorisant et en simplifiant, on obtient,
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Enfin, cette expression peut s’approximer par,
































Dans la mesure ou` l’e´tat stationnaire est efficace, les autorite´s n’ont pas d’incitation a` de´vier








= 0, et permet
finalement d’obtenir,
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Cet article e´tudie la de´finition de la politique mone´taire optimale en e´conomie ouverte lorsque
l’e´volution de l’activite´ e´conomique combine la marge intensive - c’est-a`-dire la quantite´ des biens
et services produits dans l’e´conomie - et la marge extensive - c’est-a`-dire le nombre de varie´te´s
produites. Cette dernie`re composante de l’e´volution de l’activite´ e´conomique lie´e la cre´ation
de nouvelles activite´s (entreprises ou nouveaux produits) apparaˆıt aujourd’hui constituer un
e´le´ment significatif de la transmission de la politique mone´taire, notamment aux Etats-Unis
(Bergin et Corsetti, 2005). En effet, dans ce cadre, au-dela` de sa fonction traditionnelle dans la
stabilisation des prix, la dynamique du taux d’inte´reˆt re´el conditionne l’arbitrage intertemporel
auquel font face les firmes lorsqu’elles de´cident d’investir dans la cre´ation de nouvelles varie´te´s
de biens. Ce faisant elle exerce une influence directe sur le nombre d’entreprises ope´rant sur
le marche´. Les travaux effectue´s en e´conomie ferme´e (Bilbiie et al., 2007) montrent que, dans
ces circonstances, la politique mone´taire optimale en e´conomie ferme´e consiste stabiliser l’in-
flation des prix la production. L’objet de cet article est d’e´tendre l’analyse initiale de Bilbiie
et al. (2007) au cadre d’une e´conomie ouverte aux e´changes re´els et financiers internationaux.
L’analyse est mene´e dans le cadre d’un mode`le DSGE deux pays de taille identique. Chaque
pays est peuple´ d’une masse unitaire de consommateurs. Le nombre de firmes ope´rant dans
chaque e´conomie est variable, les entrepreneurs de´cidant d’entrer sur le marche´ et de produire
en fonction d’une analyse couˆt avantages. Dans ce cadre, les me´nages ont acce`s trois actifs
financiers : les parts d’un fonds mutuel d’investissement national et des bons du tre´sor e´mis
dans chaque pays. Dans ce cadre the´orique, nous nous inte´ressons la dynamique des e´conomies
lorsque la politique mone´taire est de´termine´e de manie`re optimale. Il s’agit de de´terminer la
politique mone´taire avec engagement pre´alable qui maximise le bien-eˆtre agre´ge´ au niveau in-
ternational, c’est--dire une politique mone´taire coope´rative. Cette extension de l’analyse a` un
mode`le DSGE a` deux pays permet d’e´tablir deux re´sultats importants. Tout d’abord, contraire-
ment aux re´sultats obtenus en e´conomie ferme´e la simple stabilisation des prix a` la production
conduit a` un ajustement insuffisant du taux de change re´el. Ce re´sultat provient de l’externa-
lite´ ge´ne´re´e par les politiques mone´taires sur les termes de l’e´change. En effet, une stabilisation
parfaite des taux d’inflation des prix a` la production conduit a` une insuffisante variabilite´ des
termes de l’e´change, pourtant ne´cessaire a` l’ajustement externe des e´conomies. Ainsi, l’objectif
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de stabilite´ des prix a` la production n’est plus l’objectif optimal de la politique mone´taire en
e´conomie ouverte. Le second re´sultat est relatif aux couˆts/be´ne´fices lie´s a` l’adoption d’un re´gime
de change fixe. Bergin et Lin (2008) montrent que les re´gimes de change fixe et plus encore les
unions mone´taires, permettent une re´duction de l’incertitude dans le me´canisme de fixation des
prix. Ceci conduit alors a` une augmentation sensible du niveau des e´changes commerciaux par le
biais de la marge extensive. Nous ne conside´rons pas les effets de premier ordre mais nous nous
inte´ressons aux effets des re´gimes de change sur la volatilit macroconomique. Nous montrons que
les re´gimes de change fixe conduisent a` une sur-volatilite´ macroe´conomique, lie´e la restriction
des instruments de politique mone´taire, et ce meˆme lorsque la politique mone´taire commune est
fixe´e de manire coope´rative. Ainsi, les couˆts d’adoption d’un re´gime de change fixe repre´sentent
un couˆt en termes de bien-eˆtre repre´sentant entre 0.01% et 0.1% de consommation permanente
selon les valeurs des parame`tres. Ces re´sultats relatifs la supe´riorite´ des re´gimes de change
flexible rejoignent qualitativement et quantitativement ceux de´ja` publie´s dans la litte´rature. La
prise en conside´ration de la marge extensive est donc susceptible de re´duire ou d’augmenter
les couˆts d’adoption d’un syste`me de change fixe par rapport l’analyse standard. Ces re´sultats
sont obtenus en supposant que les termes de l’e´change jouent un roˆle central dans l’ajustement
des flux commerciaux internationaux. Une extension inte´ressante de l’analyse propose´e consis-
terait a` adopter une structure plus re´aliste des marche´s financiers, en les supposant incomplets.
Cette hypothe`se aurait pour conse´quence de modifier les conditions d’ajustement externe des
e´conomies et permettrait probablement de nuancer les re´sultats obtenus.
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